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第四節 1993 年会社法の公布による現代株式会社制度の確立 
第五節 国有企業の株式会社への改組と株式会社の形成 
 



























ける史上初の株式会社は 1872 年の「汽船招商局」により始まり1、初の会社法は、1904 年の
清政府の「公司律」2となる。それから企業制度は異なる経済体制において異なる特徴3を見せ
                                                          
1馬敏『官商の間―社会の激変における近代商人（原語：《官商之间社会剧变中的近代绅商》）（華中









業務開拓を順調に行っていた。1874 年に実際調達した株式資本が金 47 万両となり、1877 年には

























らないという名義で企業から常に資金を持っていった。例えば、1891 年から 1911 年の間、汽船
招商局より清政府は銀 1,353,960 両をもっていったという。こういう状況が続くと、如何に企業
に独占権限を与えても経営維持には無理があった。 
2江眺『会社法政府権力と商人利益の博弈』（中国政法大学出版社、2006 年 10 月）。 
中国における最初の会社法―清政府（1904 年）の「公司律」 
「公司律」の内容は、約 5 分の 3 が日本の明治 32（1899）年の商法であり、5 分の 2 が英国の会
社法の内容であるという。また、公司律の公布後、清政府は日本の法学者である志田鉀太郎氏の
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3王志華「中国商法百年（1904～2004）」比較法研究（中国政法大学刊行）、2005 年第二期 85 頁以
下参照。 
 (1)北京の国民政府（1912～1927 年）―「公司条例」と「商人通例」 
1911 年に清政府の崩壊後、孫文氏により「国民政府」が成立された。国民政府の時期に、1914
年の 1 月および 3 月に、「公司条例」と「商人通例」が商事立法の成果として公布され、同年 9 月
1 日より施行された。「商人通例」は、清の「商律」より内容が豊富であり、商人、商人能力、商
業登録、商号、商業帳簿、商業使用人および商業研修、代理商などについての規制内容をもって 7











た。なお、国民政府時代に、1914 年 12 月 29 日に中国では、初の「証券取引所法」が公布・施行








その他にも、この時期に、商事法として、1921 年 3 月 5 日に物品の先物取引を規制するための
「物品取引所条例」（8章 48 か条）が公布されており、1915 年には「破産法草案」が成立し、1926
年 11 月には「破産律」が公布された。なお、1925 年には「手形法」、1926 年 11 月には「海船法
案」があった。 

























































                                                          
4張凯之编 『中国歴史―中華人民共和国編』（高等教育出版社、2005 年 11 月）、「中国経済体制
改革史－国有企業改革編」などhttp://wshsdws.blog.163.com/blog/static/を参照。私有に対す













（両合）会社も同時になくなった。また、1956 年の 2月 10 日に、国務院は「公私合営業種にお
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と批判され、警備の身分に転落した。1976 年に文化大革命が終わって、1978 年の第 11 回全人代
会議後、栄毅仁氏は身分を回復し、新しい人生を始めた。市場経済体制の実施に伴ない、栄毅仁













































                                                          



















を形成した。1957 年に中央政府が直接管理した企業が 9,300 社となり、これに相応して中央政
府は統一的に物資を分配する物資管理体制も形成した。1953 年から全国において計画分配制度
を実行し、国家計画委員会が国民経済に係わる物資を分配し、1957 年に統括分配、管理した物




























































                                                                                                                                                                          
 






























統計によると、1978 年に市民の貯金残高は 210.6 億元であり、1990 年には 7034.2 億元に




                                                          
8梁慧星「会社形態で国有企業を改組する（原語：「公司形式改组国有企业」）、同氏著書『民法学
说判例と立法研究（二）』（中国行政学院出版社、1999 年）、107 頁。 

















1979 年 7 月 1 日に全国人民代表大会において「中外合資経営企業法」（1990 年、2001 年
２回改正）が公布された。同法の公布は、23 年間止まっていた中国会社法の立法作業を起
動した。同法律により中国では有限責任形態9の会社を認めた。  
その後、1986 年に「外資企業法」、1988 年に「中外合作経営企業法」（いずれも 2000 年




















































                                                          
10江平編集『法人制度論』（中国政法大学出版社、1994 年）。 
 


















































1984 年 10 月に中国共産党第十二期第三回会議が開かれ、同会議では社会主義経済は公有
制の下での計画性がある商品経済であると定義した。株式制度への改組作業に本格的に取
り組むために、政府は新たな経済体制の方向を示した。 




響で、1984 年 10 月に中国共産党第十二回第三期会議が開かれる 3ヶ月前に天橋百貨株式有
限会社は率先して株式会社に組織変更をしたが、これが中国で、初めて株式会社として正
式に登録した企業となった。 








                                                                                                                                                                          
のように使用し、私利をはかる現象が生じた。他方、温州モデルが益々発展して行く中で、蘇南
モデルは益々市場経済に適応せず、多くの農村企業は困境に陥り、企業には大量の欠損が生じた。















13 http://www.wst.net.cn/history/7.25/1984.htm参照。北京天橋百貨株式有限会社は 1953 年
4 月に設立された。 
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業員に株式を購入させ、同時に北京市、その他の省の機関団体、企業および個人株主の投














ボーナスが連動する分配制度を実施した。そして、同社は 1993 年 5 月に上海証券取引所に




橋と社名を変えた14。1999 年に、青鳥天橋は北大青鳥に 4814 万元を出資して北大青鳥通信
技術有限責任会社の 100％の持分を購入し、更に 86.16 万元を出資して北大青鳥商用情報シ
ステム会社の２％の持分を購入した。更に 650.53 万元を出資して北大機器工場の 100％の
持分を購入し、3437 元を出資して鉄道自動販売システムの無形資産を購入し、60 万元を出
資して家賃を払う等、北大青鳥は当時 9047.69 万元を回収し、2000 年に北大青鳥は 9,800
万元を投資した山西ラジオテレビネットシステム有限会社の 49％の持分を青鳥天橋に譲渡
し、一挙に 1.1 億元を回収した。この期間において、青鳥天橋における百貨店業務は 47 年
ぶりに欠損が出たという。有価証券届出書によると、青鳥天橋の現金流動資産はマイナス
6.02 億元となり、一株当たりの経営性現金流動性資産は 4.37 元となり、深圳・上海証券取
引所における上場企業の内、一番下位となった。2001 年の青鳥天橋の中間報告はもっとも




                                                          
14 「中国における第一社の株式会社が買収された」、生活時報 1999 年 5 月 1 日報道参照、
http://www.gmw.cn/01shsb/1999-05/01/GB/965%5ESH1-135.htm。 






する必要性が生じ、国家体制改革委員会は 1992 年の 5月 15 日に「有限責任会社規範意見」
と「株式有限会社規範意見」を公布した。「有限責任会社規範意見」は計 11 章 79 ヶ条で構
























という商標権ももっている。2003 年の集団の総資産は 15 億元に達し、販売収入は 17 億元
を超えており、税引き後の利益は 5.77 億元に達し、工場創立時より 4054 倍、1313 倍、3119
倍に至り、2003 年の国の納めた国財政税金は合計 3.25 億元に達している。企業がこうした
                                                          
15 中国企業聯合会/中国企業家協会編 『中国企業改革と発展の回顧と展望』（企業管理出版社、
2006 年 2 月）。 








































































































1996 年 10 月に、杭州市政府は、政府による検討を踏まえ、指導者の同意を経て、胡慶余
堂制薬工場を中国青春宝集団の傘下に再編させた。1972 年に杭州第二中薬工場が、胡慶余
堂制薬工場から分離する時に、総合実力は親工場としての胡慶余堂制薬工場の 10 分の１で
あった。1996 年、青春宝集団の販売収入は 7 億元に達し、主に正大青春宝薬業有限公司が
7.7 万元の利益を上げているが、胡慶余堂制薬工場は其々6000 万元および 0.76 万元の数値
の結果しか出していなかった。青春宝集団の 10 分の１にもいたっていない。24 年間の間、
胡慶余堂制薬工場と杭州第二中薬工場は異なる展開をみせていた。 
                       20
同様な都市、同様な政策の下、同様な国有企業において、同様に漢方を生産しているのに、
こんなに差が出るのは、経営者素質に大きく係っているといわれている。胡慶余堂制薬工






は 715 万元であり、一年の販売収入は 5、6千万元であり、銀行債務が 7,750 万元、その他
























1998 年 6 月に、杭州市政府は、会議を開き、正大青春宝薬業有限会社の国有持分権譲渡
を認可した。正大青春宝薬業有限会社における中国側が保有した 50％の国有持株（同社株
式総数の 20％）を有償に会社の従業員持株会に譲渡した。そこで、元々正大青春宝薬業有







含まれていなかった。銀行から 270 万元を借入、更に貯金 33 万元、計 303 万元を投資して
257 万株を引受購入したという。馮根生氏の積極的な行動により、従業員は株式を購入する















































集団の管理に対する貢献価値は：税引き後の利益貢献度は 2.8 億元（1972 年～1999 年）、



































第四節 1993 年会社法の公布による現代株式会社制度の確立 
 
1992 年 5 月 15 日の「有限責任会社規範意見」と「株式有限会社規範意見」の公布後、国
有企業の会社化を促進する会社法を制定する必要性は高まり、市場化の進化にともない非
国有企業とその他の組織、個人も相次いで会社組織に変わり、会社法の制定は急務となっ
た。そこで、1983 年から始まった会社法起草作業は 9年間の検討を終え、1992 年に正式に
立法計画に入り、所有制を基にした立法が成立した。 
1992 年 7 月に、「有限責任会社法草案」が再度国務院の常務委員会の会議に提出され、採















年 2 月の第七期全人代常務委員会の第三十回会議、1993 年 6 月第八期全人代常務委員会第
二次会議、1993 年 12 月第八期全人代第五回会議の三回の審議を経て最終的に 1993 年 12 月
29 日の全人代第五回全体会議の決議を経て「中華人民共和国会社法（本稿では「1993 年会
社法」と称す）」が採択され、かつ 1994 年の 7 月 1 日より施行された。これが、現行会社
法の基となる新中国の初の会社法であった。    
同「会社法」によると、会社は法人として有限責任会社と株式有限会社の二つの形態に
分けられると規定されているが、無限責任会社および合名・合資会社については何らの規













































                                                          























































































売業務を行っている。2002 年末に至り、Ａ会社の総資産は 3 億元となり、純資産は 1.2 億
元であった。同社は、国有資本を経営者と従業員に全て現金で購入させた。   
同社は、経営者と従業員の国有資本の購入を促進するために、１割引で国有資本を経営
者と従業員に購入させた。そこで、国有資本は撤退と同時に 1,530 万元の現金に変わった。
その内、経営者が現金 1,035 万元を出資して 1,150 万株を購入し、従業員が 495 万元を出






                                                          
21 拙稿「中国における紅帽子企業問題」、早稲田大学大学院、法研論集 109 号参照。 
22 銭衛清編、『国有企業改革法律報告』資料参照、中信出版社 2004 年 8 月。 
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収入は合計 5 億元であり、税引き後の利益が 300 万元に至った。2002 年末の時点で、Ａ会






次に、内部退職した従業員の費用が 4,320 万元に達した。Ａ会社の内部退職従業員は 400
人であり、彼らは、決まった退職年齢より 6 年早めに内部退職をして、給与をもらってい
たが、2001 年の平均月給は 1,500 元であった。内部退職者費用＝内部退職者数×内部退職
月給×12×正式に退職する年限＝400×1,500×12×6＝4,320 万元。尚、退職した従業員の
医療費等が 680 万元であった。以上の費用を控除すると、改制会社の剰余国有資産は 1,700
万元となる。この剰余部分を経営者と従業員が現金で出資して全て購入する。改正後、同

































































Ｂ会社は化工工業部所属の探査設計事業体であり、1978 年 11 月に成立し、2000 年に国務院事
務室「2000」71 号政策により改制した企業である。改制前に、Ｂ会社の帳簿の資産は合計 8000
万元があり、その内、固定資産は合計 2000 万元、その大部分は家屋建物であった。Ｂ会社の帳
簿の負債は合計 3500 万元であり、帳簿における所有者の権益は合計 4500 万元であった。 
Ｂ会社は従業員が 1200 人おり、その内現役従業員が 800 人であり、退職、休暇をとっている
従業員が 100 人いた。これらの従業員は全てＢ会社と正式な労働契約を締結した。Ｂ会社の従業















国有純資産の剰余金は 500 万元であった。 
Ｂ会社の副業従業員に対する経済補償金の支払および副業会社の成立 
 改制過程において、Ｂ会社に支払った従業員に対する経済補償金等のコストは 1000 万元で
あった。Ｂ会社は、家屋建物等の固定資産をもって副業に従じる従業員の経済補償金 1000 万元
を支払い、副業に従じる従業員は固定資産をもって副業会社を成立した。副業会社はＢ会社の
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指標 2001 年 2002 年 2003 年 
総資産 58,000 62,000 70,000 
純資産 19,000 20,000 21,000 
資産負債率 67.24％ 67.74％ 70％ 
流動比率 0.7 0.6 0.5 
 
経営状況 
指標 2001 年 2002 年 2003 年 
販売収入 56,000 60,000 68，000 
純利益 760 600 420 
純資産収益率 ４％ 3％ 2％ 
 
―従業員状況 
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社の株式総数は 20000 万株となった。 
―株式構造 
新Ｃ会社の株式構造の設置 
主要株主 代表する団体 株式の性質 持株数 持株比率（％）
市国有資産部
門 
市政府 国有株 7000 35 
経営陣 経営団体 従業員株 200 １ 
持株会 管理団体 従業員株 2500 15 





―株式会社の株式構造（株式総資本 5000 万株） 
株式構造一覧（単位：万株） 
























                                                                                                                                                                          
株式設置 持株比率 持株総数 
経営者株 40％ 2000 
従業員株 40％ 2000 
予留株 20％ 1000 


























































合生産力が 10 万トンにいたっている。Ｄ集団会社の現有の資産総額は 5億元であり、負債総額
は６億元である。資産の負債率は 120％にいたっている。従業員総数は 12000 人であり、その内
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この形式の主な特徴は、存続企業を主体とし、破産企業の有効資産を生かし、債務負担の
適切な加減を通して、経営メカニズムを転換し、存続企業の健康的な発展を実現すること























































































































































Ｆ会社は 2002 年の改制の状況は：在籍している従業員が 2500 人おり、現役の従業員が 900
人おり、退職した従業員が 1300 人であった。 
経営方面：主要な業務は競争力があるが、副業は雑であり、連結決算後 5年間連続欠損してい
る状態である。 


























企業の改制時、在籍している従業員が 800 人余りおり、退職している従業員が 300 人い
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た。経営においては、同業種による競争にさらされ、措置を取らなければならない場面に
直面し、長年欠損していた。暖簾を利用して経営を維持していたが、そこで、売掛金が増



























































































































は残りの 30％、すなわち 300 株を保有することになる。保有株式を分け合ってから、株主
は異なる比率により出資するとしよう。ただし、この場合、国有大株主は株式の額面によ
り一株 1元を支払い、700 元を出資するが、一般株主はプレミアム出資をし、一株 7元で合
計 2,100 元を出資する。ここで、注目すべきところは、圏銭のテクニックが隠れている。
同会社の場合は一般株主が出資した 2,100 元と国有株主が出資した 700 元を出し合い、設
立後の株式総数は 1,000 株であり総資産は 2,800 元となる。また株式会社であるため、各
株主が株式会社で占めた権益は株式保有率により確定した資産であり、国有株主は 70％の
保有率により総資産 2,800 元の 70％だとしたら、1,960 元を支払うべきである。一般株主
は総資産 2,800 元の 30％、合計 840 元を払えばいい。この例でみると、株式会社を設立し、
先に株式を分け、その後出資し、保有率により配当等投資者がまだ分別もついていないの
に、IPO を行い、国有株主が気軽に一般株主の 1,260 元の金銭を自分の名義にした。元々700

















 再度上述の例を引用する。一年後に上場会社は配当案を出す。10 株ごとに 3 株の配当を
行い、配当を 10 元とする。国有大株主は、配当を放棄し、一般株主は 90 株を配当され、
900 元を出資する。ここで、もう一度出資、株式保有、配当等資産分配のゲームが始まる。
株式総数は 1,090 株、総資産は 3,700 元であるとし、そして持分原則により国有株主は 700
株の 2,376 元を保有し、一般株主は 390 株 1,324 元を保有することになる。結局、元の一
般株主が 840 元を有し、増資した 900 元を加えると合計資産は 1,700 元であるはずだが、





例でいうと、上場会社の大株主が増資案を提出する。一株 20 元で 400 株を増資する。この
時に再びゲームをみることができる。400 株を全て一般株主に増資すると、一般株主は 400
株×20 元＝8,000 元を支払うことになる。この場合、株式総数は 1,090 株＋400 株＝1,490
株、総資産は 3,700＋8,000＝11,700 元となる。そして国有株主は 700 株の保有率により
5,497 元、一般株主は 790 株の保有率により 6,203 元を有することになる。元の一般株主は
1,324 元を有しており、その上に 8,000 元を新規投資し、合計 9,324 元を有するはずである
が、実際は 6,203 元しかもっておらず、その内の 3,121 元は国有大株主によりどこかに移
転されたのである。 










会社の株式総数が 1000 株であるとした場合、一般株主が一株 30 元で 300 株を保有し、
国有株主が一株 1 元で 700 株を保有する。そのうち、一般株主に発行した株式の 10％をも
                       47
って国有株主の保有している株式を減少するという。具体的な操作は以下のように行われ
た。一般株主に一株 30 元で 330 株を発行し、出資合計額は 9,900 元となる。 
その内の 10％、約 900 元は国有株を減少するために国有株主の 30 株を購入する。国有株
主は一株１元で 670 株を 670 元で購入した。発行終了後、会社の株式総数は 1,000 株とな
り総資産は 9,670 元である。こうなると、持分原則によると、国有株主の 670 株は 6,479
元、一般株主の 330 株は 3,191 元となる。 
 すなわち、一般株主は 9,900 元を出資して実際 3,191 元の資産を有し、その内の 6,709
元は国有株主の名義になっている。またこのゲームで国有株主ははじめに 670 元を出資し、












































を繰り返しているため、2002 年に 30 元という高い発行価格も現れ、何十倍の PER も可能と
なった。上場会社は本当にそのような価値があるか。結局は一般投資者のお金を全て圏銭
したのである。圏銭した大株主は損失がないはずである。96 年から株式市場における発行


















































































































なお新会社法第 170 条第 1項において、「会社は、会計監査業務を担当する会計士事務所
                                                          
28株主総会への出席権および議決権（第 106 条第 1 項）、会社の定款株主総会議事録および帳簿
閲覧権（第 110 条）を与え、株主提案権（第 110 条）、質問権（第 110 条）、株主総会招集権（第
104 条第 3 項）について規定し、なお株主の適法的な権利が損害を受けた場合に関する株主総会
および取締役会決議につき、裁判所に違法行為および侵害行為の差し止めを求める権利（第 111
条）についても規定し、株券交付請求権（第 136 条）、新株引受優先購入権（第 138 条第 4 項）、
株式譲渡権（第 143 条）、利益配当請求権（第 177 条第 4 項）、剰余財産分配請求権（第 195 条
第 3 項）ついて規定した。 
29 趙旭東編『新旧会社法比較分析』、人民法院出版社、2005 年 12 月出版。 



















































                       53
⑤新会社法は 38 条35、100 条36において株主総会の権限について規定した。⑥旧会社法 138
条37によると、新株発行は株主総会の決議事項とされている。新会社法（134 条）において
                                                                                                                                                                          
違反して、株主の利益を害した場合には、株主は、人民法院に向けて訴訟を提起することができ
る。」 









































36新会社法第 100 条：この法律の第 38 条第 1項の有限会社の社員総会の職権に係る規定は、株
式会社の株主総会に適用する。 






















                                                                                                                                                                          
(４)既存の株主に向けて発行する新株の種類および数。 
38前掲注（16）呉春岐ほか『会社法新論』283 頁以下、柳経緯編『会社法』218 頁以下参照。 
39 その他類似した事例として招商銀行、福田自動車事例等がある。 
40新会社法第 45 条：有限会社が取締役会を置き、その構成員は、３名ないし 13 名とする。ただ














































                                                          
41 趙旭東編集『上場会社取締役責任と処罰』（中国法制出版社、2004 年 1 月）。 
42雲南のタバコ工場の代表取締役―汚職罪で無期懲役に、資料は財経ネットによる。 
http://finance.news.tom.com/1327/2005118-147285.html。 
1999 年 1 月 20 日に、雲南高級人民法院の雲高刑初字第 1 号刑事判決は効力を発生した。雲南
玉溪紅塔煙草有限責任会社董事長、総裁であった褚时健氏は汚職罪で無期懲役、政治権利を奪わ
れると同時に人民元 20万元（日本円 300万円）に相当する財産を没収される判決がくだされた。




た。被告は煙草工場に 17 年間、工場長と就任していた。17 年間国に納めた税利益総額が 800
億元に達し、本人の 17 年間の報酬は 80 万元であった。その比例は 10 万分の１である。即ち、








1984 年の冬、李経緯は冒険して国の 12 個のチームに専用飲料を提供した。その価値は 90 万
元に相当した。純利益が 5 万元もない会社の前身三水酒工場にとってこれは巨額の金額だった。
しかし、1985 年にその成果が現われた。会社の生産値は 5 千万元に達した。これが冒険して寄
















                                                                                                                                                                          
付した結果だった。1987 年第六回の全国スポーツ大会が広東で開かれた。李経緯はまた 250 万





















は後悔して、その後 1998 年に、H 株市場に上場しようとした。一切の書類を整えて、証券監督
委員会よりも許可まであったのに、最後に結果不明で終わってしまった。後で分かったことなの
が、代表取締役の助手の猛反対で上場しなかったという。理由は、彼らは香港の住民票がないの
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―1992 年、国体制改革委員会が公布した「株式有限会社規範意見」第 65 条（六）の規定に
よると、監査役会は会社を代表して取締役と交渉するかまたは取締役に対して提訴するこ
とができる。」と規定している。 
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て異なる規定を設けた。規定：「登記資本が 500 万元以上または従業員数が 200 人以上の会
社は監査役会を設置しなければならないし、その構成員は３人以上でなければならないと」
規定し、「登記資本と従業員数が前項の規定の以下である場合は 1名ないし 2名の監査役を









草案 146 条では公認会計士の招聘権利を監査役会に与え、草案 147 条では監査役会が職務
執行において必要な経費に対して、会社は保障しなければならないと規定した。 







                                                          
44 趙旭東編集、『新会社法制度設計』、法律出版社、2006 年 1 月 1 日出版。 
































                                                          
45第 17 条：会社における中国共産党の基層組織の活動は､中国共産党規約に照らして行う。 
46第 19 条：会社においては、中国共産党の規約の規定に基づき、中国共産党の組織を設け、党
活動を展開する。会社は、党組織の活動のために必要な条件を提供しなければならない。 









1993 年会社法は 152 条において、その上場条件について詳しく定めていた。152 条による
と、「①株式は国務院証券管理部門の認可を得て社会に公開発行できる。②会社の総資本が























                                                          
49 拙稿、早稲田大学大学院、法研論集 109 号参照。 
50 新華社 2003 年 10 月 10 日報道参照。 




















司を設立し、1991 年 7 月に遼寧省沈陽金杯自動車有限公司および海南華銀信託有限公司と
遼寧省沈陽で合弁企業―沈陽金杯バス製造有限公司56を設立した。その後、またアメリカで











                                                          
53 孔傑、韓建軍『2001 年中国資本運営事例』（中国経済出版社、2002 年）。 
54 「華辰グループ概要」中国自動車新聞 2002 年 5 月 30 日報道参照。 
55 「競争力雑誌」2002 年 2 月 4 日記事参照。 































2002 年 3 月、遼寧省政府61は、地方政府の省令により華辰中国の全ては国有資産だと認

































更に、2002 年 6 月 19 日、遼寧省検察院より華辰中国の代表取締役仰融氏64に６億元の会
社資産を使い込んだ罪で逮捕状が発せられた。しかし調査を受けているうち 2001 年 5 月に
仰融氏は、遼寧省政府によって華辰中国の支配権を奪われ、更に刑事責任を負う場面に直
面するのを恐れてアメリカに行ってしまったという65。 


















63 南方都市新聞報道 2002 年 11 月 26 日報道。 
64中国華辰集団の董事長であり、2001 年度中国でランク第三位の財産所有者だった。経済学博
士学位を取得している企業家である。 








寧省に戻るのを願っている。仰融氏が 2002 年 5 月にアメリカに行った後も、遼寧省政府は国内
における彼の数百万ドルの不動産と彼がキャッシュ化した1000万ドルの財産等を差押えていな
い」と弁明していた。 
                       65
―北京およびアメリカにおける訴訟の状況 
華辰中国の元の代表取締役仰融氏は、華辰中国の 70％が自分のものだと主張し、本人の
100％支配会社―香港華博財務有限会社の名義で 2002 年 10 月 14 日、北京市高級人民法院
に華辰中国での持分を遼寧省政府に譲渡した中国教育発展基金会を被告（実は訴訟を起す
前に、遼寧省政府の行為を全人大とか国務院に訴えたが何の結果もなかったので、中国教





中国の国内においての訴訟が却下されてから仰融氏は、2003 年 8 月、アメリカコロンビ
ア州特定法廷に遼寧省政府を被告として提訴70した。遼寧省政府が非正当行為でアメリカ居
住民71の財産72を占有したと訴え、アメリカ連邦地裁は仰融氏の提訴を受理した。 
9 月 2 日にアメリカから中国に訴状が届いた。中国政府は司法文書の受取を拒否した。し
かし、本事例は企業における株主の財産権確定の問題であるため、中国政府は国の主権免
                                                          
66 王安、「2002 年中国社会問題」、 新世紀雑誌 、2003 年第 1 期。 
















72 陳映璇「仰融案―北京・アメリカにおける訴訟の真実」財経時報 2003 年 10 月 26 日報道、







3.9 億ドルだという。その中には、上海申華持株会社で（コード番号 600653）の約 1 億ドルの
価値に相当する 200124000 株、金杯自動車株式有限公司での１億ドルに相当する 51.25％の持
分、上海華辰株式公司での 5000 万ドルに相当する持分、華辰持株有限公司の持分価値 5000 万
ドル、珠海華辰持株公司での 9000 万ドルに相当する３億株等が含まれていた。 
























                                                          








年 10 月 23 日 中国自動車新聞報道参照。また、当「説明」によると、本案で仰融氏が依頼し

























1996 年に公布された「郷鎮企業法」第 10 条の規定79を参考にすることができる。これらの
規定に対する解釈によると、国有企業という紅帽子の名義を利用するのは、一種の契約関
                                                          
75 中国観察新聞 2003 年 11 月 15 日報道参照。 
76 http://business.sohu.com [華辰財産権紛争案調査]報道、当報道では華辰中国がアメリカで上
場する際における中国金融教育発展基金会を「利用」具体的説明があった。華辰中国は 1992 年




















は 1993 年の会社法第 4 条に吸収されたが、企業は法人財産権をもっていると法をもって規定し
たが、まだ具体的な運用において不十分である。また 1994 年国務院が公布した「国有企業財産






























たは他の法人による投資 ⑦資金貸付 ⑧企業の長期的累積で形成した資産 





プの汚職罪に関わっている人は 15 名で、その中で董事長、総経理および副総経理 5 名は局級の






董事長 羅鸿（副局長級幹部） 賄賂受取金額  香港ドル 260 万元、人民元 43 万元 
総経理 温少山（局長級幹部） 賄賂受取金額  香港ドル 10 万元、人民元 116 万元 
副総経理張穂生（副局長級幹部）賄賂受取金額  香港ドル 576 万元、人民元 20 万元 
副総経理劉建設(副局長級幹部) 賄賂受取金額  香港ドル 50 万元、人民元 45 万元 
副総経理何錫波（副局長級幹部）賄賂受取金額  香港ドル 100 万元 









































85 財経時報 2003 年 8 月 30 日報道。 
86 経済観察新聞 2003 年 6 月 30 日報道。 















                                                          
87 21 世紀人材新聞 2003 年 7 月 14 日報道。 




人所有権を有する。」－漆多俊「株式所有の権利を論ずる」 現代法学 1995 年第５期。②経営
権説、「会社は会社財産について経営権を有する。」－孔祥俊編『民商法の注目点（原語は「熱点」）、
難点およびその沿革問題』第 219 頁以下、人民法院出版社 1988 年。③経営権と所有権の折衷説
―奥村宏『株式制度はどこに行くべきかー法人資本主義の運命』（中国計画出版社、1996 年）。
④株主の持分による共有説、会社法第④条第 2 項 ⑤準物権説、麻昌華、南慶民「会社財産権
の性質を論ずる」法商研究 2001 年第 3 期。これらの学説についての詳細は本稿では省略し、
次回の論文で詳しく述べることにする。 







にこれらに関する法律として、2 月 27 日に公布された「全民所有制工業企業法」、4 月 13 日に
公布された「全民所有制工業企業法」と 6 月 5 日に公布された「全民所有制小型工業企業リー



























商業銀行法」第 11 条第 2 項の規定によると、「中国人民銀行の許可を得ず、如何なる会社と個
人も公衆の貯金を吸収する等の商業銀行業務を行ってはならない。如何なる会社も名称において






























来の姿に戻ったという。光明日報 、2000 年 3 月 28 日報道。 
95 紅帽子企業の事業主はほぼ法律をもって自己権利を保護しようとした。しかし、なぜか、裁






































98 2003 年 10 月 11 日～14 日まで４日間中国共産党中央委員会が開かれた。人民日報 2003 年
10 月 13 日報道。 
99 梅慎実『現代公司法人統治構造規範運営論』（中国法制出版社、2001 年）101 頁 。 
100 この方針についてこのように理解することもできる。今までは国有株式会社において国有株
の絶対的支配を維持しようとしたが、これからは民営化の方向に進めようとしていると。 
101 王巍、李曙光「MBO経営者による買収：経営者から株主へ」人民大学出版社 1999 年；孟剛「わ




























                                                                                                                                                                          
指標 
が国の上場会社のMBOに関する法律研究」（http//www.bankinglaw.cn.gs）ウ俊「MBO実施中の問
題に関する思考」法学 2002 年 11 期 70－74 頁；王莉萍「上場会社MBO関連問題に関する法律問題
分析」法学評論（武漢）2003 年 4 期 55－59 頁等 
102国統計局の統計上の大型・中小企業の区分標準 

















103 2004 年 12 月 13 日の中央企業（国務院国有資産監督管理委員会の管轄下にある国有大型企業
のこと）責任者が参加する会議において打ち出された。 
104 同企業従業員の陳述による。 


































                                                          
105 王保樹、崔勤之『中国会社法原理』第三版（中国社会科学文献出版社、2006 年 9 月）124
頁以下。範健、王建文、『会社法』（法律出版社、2006 年 2 月）108 頁以下。 
106 徐暁松、「国有独資会社の運営および国有資産所有権行使方式の変革」、『現代法学』1995 年
第 6 期。 





























修正は加えているが、65 条から 71 条108にかけて、依然として国有独資会社形態に関する法
                                                          
107新会社法における国有独資会社の存廃（原語：新《公司法》破题“国有独资公司”去留存疑） 、
经济观察報 2004 年 8 月 1 日報道参照http://finance.sina.com.cn。张晓涛、「中国会社法改正にお
ける国有独資会社の行方（原語：《公司法》修改，国有独资公司何去何从？）」、中国経済時報 2004
年 10 月 26 日報道参照。 
108新会社法における国有独資会社に関する規定： 




第 66 条 国有独資会社の定款は､国有資産監督管理機構が定め､または取締役会が定めて国有資























国有独資会社に対して 1993 年会社法は、第 64 条第 1 項において「国が授権した投資機
                                                                                                                                                                          
産監督管理機構が承認108するよう報告する。 














109 桂敏傑『新旧条文対照簡明解読』（中国民主法制出版社、2005 年 10 月）。 
110 劉俊海『新会社法制度の制度創新―立法争点および解釈難点』（法律出版社、2006 年 11 月）
469 頁以下参照。 
                       77
構または部門が単独に投資して設立した有限責任会社である」と規定した。しかし、こう
いう表現を使うと投資者が国でないように思われるという主張があって、新会社法では第
































国有独資会社の代表取締役（取締役長）の選出方法については、会社法 68 条第 3項の規
定によると、国有独資会社の代表取締役および副代表取締役は国有資産監督管理機構が取










機構が監査役会の構成員の中から指定する。第 3 項では、監査役会は、会社法 54 条第１号
ないし第 3 号に定めた職権および国務院の定めるその他の職権を行使する。」と規定されて




















                                                          
111 中国新会社法 217 条：本法における次の各号に掲げる用語の定義は、以下のとおりとする。
高級管理職とは、会社の総経理、副総経理、財務責任者、上場会社の取締役会（取締役会）秘書
および会社定款に定めるその他の者を指す。射手矢好雄ほか『改正中国会社法・証券法』、（商事
法務、2006 年 4 月）185 頁参照。 
112兼職は兼任より敷衍の範囲が広いので「兼任」を「兼職」に語句を変えたのは、国有独資会
社の高級管理者の兼任行為を禁止しようとする趣旨にあった。 


























7 月の初旬、会社に貴陽市中級裁判所より 5 月 28 日付の終審判決書が下りた。新源会社
の貴陽市財政局を被告（2002 年国有企業 10 号文）とした上訴は却下された。判決には以下







                                                          
113 前掲注（109）参照。 
114 http://www.sina.net 、中華工商時報、2006 年 3 月 16 日報道参照。  
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の総株式は 50 万元であり、その内、国有株が 314200 元で、従業員持株が 185800 元で、1997












編の前に、職員 113 人、退職職員 16 人、資産 135 万元、負債 116 万元、純資産 19 万元く
らいだった。負債率が 89.7％に達し、在庫商品が 42 万元であった。内部管理がうまく行っ
ていないため、一部の職員は会社に 5 万元くらい借金している人もいた。欠損額は 9 万元
に達した。700㎡の添付を持っていたが、経営不振で従業員の給料は月150元しかなかった。 
1996 年 12 月、貴陽市では中小企業を活性化する改革を行い、新源デパートもその企業再
編の試みの一つの拠点になり、国有支配の新源商業貿易有限会社になった。評価によると、
国有資産価値（土地使用権は含まれていない）は 31.42 万元、総株の 62.84％を占めている。
職員株が 18.58 万元で、総株の 37.16％を占めている。 















































しかし、2002 年の 5月 29 日に、孫大午は不法に大衆の貯金を吸収した罪で公安部門に逮捕
され、3年の有期懲役、4年の執行猶予に判決が渡され、10 万元の罰金を払われた。この事
件から孫氏自身も市場経済は法制経済であると認識したという。しかし、農村経済の発展、
                                                          
115 http://news.xinhuanet.com/legal/2003-10/31/content_1152767.htm、新華ネット、2003 年
10 月 31 日資料参照。 

































独大」の問題で注目を浴びていた。中国証券監督委員会は 2001 年 3 月から発行政策を変え
て市場による監督管理メカニズムを整備しようとして、原の審査認可制度から許可制度を
導入した。そこで、民営企業のIPOも許可され、同族支配の問題を含めて支配株主の問題116が
                                                          
116上場会社が市場で調達した資金のほとんどは支配株主に占用されたか、流用される現象もあ














といえる。2002 年の状況をみると、民営企業が上場会社を支配しているのが 42 例あり、上
海・深圳の証券市場に 99 社ある。 
 中国の民営企業はピラミット式で多くの上場企業を支配していた。 














                                                                                                                                                                          
った。その典型例として、「三九医薬品株式有限公司」があるが、当社の支配株主および関連会
社は、上場会社の資金 25 億元を占用したが、これは会社の純資産の 96％に相当した。実際似た
ような事例が中国には数多く現われた。[棱光]，[苏三山]，[大洋]，[猴王]，[济南轻骑]，[吉发]
等の事例がある。 









社を作って操縦した新疆徳隆集団の例がある。2001 年以前の 3 年間の期間で新疆徳隆集団
が支配している傘下三社の上場会社である新疆屯河株式会社、合金株式会社、湘火炬株式









役割を果たした。新疆リース会社は 1996 年 2 月に新疆屯河、新疆徳隆などの 11 社の新疆
の会社および政府機関が登録して成立した会社である。新疆徳隆および新疆屯河は当該会
社に 700 万元を出資して、12.73％ずつ持分を保有した。なお、1996 年 10 月に新疆徳隆は
新疆屯河の株式を買占めて 10.185％を保有し、新疆屯河の第三株主となった。タイミング
は、ちょうど新疆屯河が上場してわずか 4 ヶ月経ったときであり、事前に計画したようで
あった。新疆徳隆が新疆屯河の株主となって半年後、1997 年 4 月に新疆金融リース会社は











〇徳隆系の 2 社の上場会社は同時に会社定款を修正し、上海星特浩会社の 2 億元借入に担
保提供した。合金株式会社の投資はほぼ上海星特浩会社を中心に完成し、上海星特浩は徳
隆系の２つの会社の担保で４億元を銀行から借入れた。上海星特浩に担保を提供するため
                                                          
118 上海証券報、2004 年 6 月 21 日報道などを参照。 
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が 11 件であり、21 社に及んでいた。その中には関連取引もあった。最も典型的な関連取引
の例として、2000 年 4 月の湘火炬と上海奥神環境高科学技術有限責任会社と中極支株合資
建株湘火炬環境科学技術有限責任会社と合弁会社を設立した。湘火炬は、敷地内の物件な




投資行為により湘火炬の株価は常に上昇した。そして、1997 年の 11 月に新疆徳隆は湘火炬
に投資し、三回にわたり配当行ったが、一株 4.7 株、株価は 1997 年には一株 7.6 元であっ
たが、2001 年には一株 85 元となり、1100％上昇し、上場してから 3000％以上上がった。 
 
―神秘な取引、株価を刺激する。北京太合金の株式は一年内に 1,800 万元利益を得た。 
 1997 年に新疆徳隆は合金株式の株主となり、即時に 1997 年の配当案を公布した。10：3
の比率により株式総数は 5，168.5 万株に対し 1，550.55 万株を配当し、一株の価格は 5元






ができるはずである。しかし、1 年後の 1999 年の 6 月に合金株式会社は北京太合金におけ





1997 年の 6 月 6 日に、新疆徳隆は合金株式に投資し、4 回に亘り株式配当を行い、一株が
6.2 株となり、株価が 1997 年には一株当たり 12 元となり、2001 年の 3月 20 日には一株あ
たり 186 元となり、上昇幅が 1500％となった。 
 
―新疆屯河の株価の上昇も頻繁な投資とかかわっている。 
 前述したように、1997 年 4 月に、新疆金融リース会社は１億元の特殊金融社債を発行し、
2000 年になって新疆屯河の株式が突然上昇し、また合金株式および湘火炬の株価も暴騰し
た。2000 年 3 月に、徳隆系は新疆屯河に対する支配比率を高くし、新疆屯河の 28％の持分
権を保有するようになった。その後、新疆屯河は二年間沈黙し、徳隆系の他の二社ととも
に、一連の頻繁な投資を行った。 
 新疆屯河は何年間に亘り 7 億元の投資を行っているが、同社の経営業績からみるとこう
いう巨額の投資を維持するには無理があった。新疆徳隆が新疆屯河に入ってから新疆屯河
は数回にわたり株式配当を行い、当初の一株が 5.48 株となり、2001 年の 3 月 23 日には一
株当たりの株価が 127 元となり累計 1100％上昇した。 
 
―持分権は自然人が支配する会社に移転した。（元本割れ） 
 関連資料によると、1999 年の 9月から 2000 年の 6月に亘り、一年立たない内に、徳隆系
は合金株式におけるその権益をもって、北京の関連会社である北京総府に大幅な移転を行





 調査によると、北京紳士達会社は自然人が出資した会社であり、1998 年の 1月に登録し、
会社は清華大学を卒業してわずか 1 年の王琦が 800 万元（株式総数の 36.2％）を出資し、
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その他二人の自然人白薇氏、楊益氏が各自 700 万元（株式総数の 31.9％）を出資して成立
した会社であった。社員の内の白薇氏が最も注目された。同氏は 1997 年 10 月に合金株式
の第三大株主となり、すなわち北京万新達会社の取締役長となった。 






























 1996 年の 10 月に、新疆徳隆国際実業総会社は新疆屯河の 10.185％の株式を保有し、新
疆屯河の大株主となった。1997 年の 5月に、新疆徳隆はその保有している 60 万の法人株（株
式総数の 0.85％）を新疆石油管理局に譲渡し、新疆屯河の持株比を 9.33％に下げた。1997
                       88
年の 6 月に、新疆屯河は 1996 年の案を公布し、10：２の比率で株式配当を行い、11 月に、
10：2 の比率で配当した。 




                                                          
119共同行為者問題（persons acting in concert） 
「共同行為者」の概念は、イギリスの「シティコード」で始めて提起された。「シティコード」
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120 稲葉威雄『会社法の基本を問う』（中央経済社、2006 年 9 月）9 頁。 
121 拙稿、早稲田大学大学院、法研論集 113 号「中国における新株発行規制のあり方」参照。 
122『中国・香港の証券市場』（日本証券経済研究所、1996 年 7 月）34 頁以下。 
123馬原編『会社法分解適用集成』（人民法院出版社、2003 年 3 月）634 頁以下参照。中国の会
社法で新株発行に関する条文は、第 137 条から 141 条において設けている。137 条は新株発行
の条件、138 条は株主総会（今後改正後は、原則株主総会の決議事項としつつ、定款に別段の定
めがある場合は取締役会の決議事項とすると規定）による新株発行の決議事項、139 条は新株の
発行における認可条件、第 140 条は新株発行時における具体的規定、141 条は新株発行時の会
社の状況等について規定している。その他 1999 年より施行した中国証券法（第 10 条～29 条）
と中国証券監督委員会が公布した近時の新株発行に関する法令として：1993 年に公布した「株
式発行および取引管理に関する暫定条例」、1999 年 3 月に公布した「株式発行固定価格分析報
告に関するガイドライン」、2001 年 3 月の「上場会社の新株発行管理方法」、2002 年７月の「上
場会社増資における新株発行条件に関する通知」、1996 年 1 月の「株式発行における不正行為
禁止に関する中国証券監督管理委員会の通知」、1996 年 12 月の「株式発行および引受方式に関
する暫定規定」、1996 年 12 月の「株式発行作業における若干規定に関する通知」と 1998 年 3
月それに関する補充通知、1999 年 7 月の「株式発行方式をさらに整備することに関する通知」、
1999 年 9 月の「株式発行における法人株主割当に関する通知」、1999 年 9 月の「株式発行に関
する認可委員会条例」、2000 年 2 月の「流通市場の投資者に新株を割当る問題に関する通知」、
2000 年 3 月の「株式発行に関する認可手続き」、2000 年 4 月の「株式発行方式をさらに整備す
ることに関する通知」の改正、2001 年 5 月の「新株発行における認可手続きに関する指導意見」、
2001 年 10 月の「IPO公募における指導方法」等複数の関連規定がある。 
























                                                          
124 目的を問わず、ただ金を集めるだけという意味。 
125 大隈健一郎『新版株式会社法変遷論』（有斐閣、1987 年 9 月）229 頁以下、江頭憲治郎『株
式会社法』（有斐閣、2006 年 2 月）。 
126 神田秀樹『会社法』第九版（弘文堂、2007 年 3 月）、浜田道代編『日本会社立法の歴史的展
開―北沢正啓先生古希祝賀論文集』（商事法務研究会、1999 年 2 月）352 頁以下。 
127 箕輪徳ニ『戦後日本の株式会社財務論』（泉文堂、1997 年 3 月）。 




1999 年下半期から 2001 年の上半期まで第三段階とし、この段階で新株発行の市場化改革は
新しいステップを踏み出した。発行形式として、「区間範囲における累積投票競売」、「総額を決
め、発行量を確定しない、基本価格の設定上限を確定しない」等の方式をとった。   1999
年 3 月から 2001 年 6 月までは、香港の弁護士の提案により新株発行数量を行政的にコントロー
ルすることを前提に、発行価格においては「市場化固定価格形式」を取ることにした。しかし、
発行数量が行政的に独占され、発行価格のみ市場化したこの方式は投資者に多大な損失をもたら
した。1999 年 3 月に監督管理部門は「株式発行における固定価格分析報告ガイドライン（試行）」
を公布した。同ガイドラインによると、発行者は証券引受販売業者と共同に確定した固定価格分
析報告を提供することが求められていた。証券監督委員会が法により認定した発行価格を主に根












2003 年 12 月前までは、審査委員の名簿は秘密事項とされた。同規定は全てで 26 条をもっ
て新株発行における審査規定を設けていたが、この条例は法的に機能しなかったため、2003
                                                                                                                                                                          
拠の一つとし、監督管理部門は具体的な新株発行価格の PER については規定しないことにした。
しかし、当該「発行量を行政的にきめ、価格のみ市場化する片方的市場化固定価格形式（以下「片













結果、2000 年 2 月から 2001 年 11 月までの 22 ヶ月の期間において中国株式市場は香港の市
場自由固定価格方式をそのまま移して、新株発行を行うようになった。そこで、統計によると、
市場化固定価格方式をとった当時に普段より 521.28 億元くらい多めに資金調達することになっ
た。196 社が同形式により新株を発行したという。その中でも以下の五社は 2000 年度に実施し
た「市場化固定価格方式」により新株を発行し、いずれも高い PER で有名になった。 








131 呉春岐ほか『会社法新論』（中国政法大学出版社、2003 年 7 月）283 頁以下、柳経緯編『会
社法』（厦門大学出版社、2003 年 12 月）218 頁以下参照。 
132 楊志華「中国における株式発行審査制度の分析」志村治美編『日中韓における会社資金の調
達と投資者保護』（晃洋書房、1996 年 7 月）104 頁以下参照。 
133中国証券法 14 条の規定「国務院証券監督管理機構は発行審査委員会を設置し、法により新株
発行の申込について認可する」と規定している。 































                                                          
134 「監督管理における審査発行制度の欠陥」華西都市報 2004 年 11 月 18 日報道参照。 
135 「証券監督委員会発行部―公務員が審査委員の名簿を売却した疑惑」財経ネット 2004 年 11
月 14 日http://www.hexun.com参照。 
136 王保樹編『中国会社法改正草案要綱』（社会科学文献出版社、2004 年 9 月）186 頁。新株発
行は会社自治を原則としているが、139 条、140 条の「公募による新株発行は、国務院証券監督
管理機構の関連規定に従う」という規定を保留するとした。 
137 志村治美・奥島孝康『中国会社法入門』（日本経済新聞社、1998 年）240 頁。 
138 馬原編『会社法分解適用集成』（人民法院出版社、2003 年 3 月）721 以下参照。 


































                                                          
139 拙稿、早稲田大学法学大学院、法研論集 111 号「TCLの企業再編新モデル」を参照。 
140 TCL集団株式有限公司ホームページ参照。http://www.tcl.com/china/group/brief.jsp 
141 中国国際金融有限公司作成「TCL集団財務顧問報告」4－2－10 頁以下参照。 



































                                                          
142 http://finance.tom.com/1008 /1012/200435-45186.html 
143 財経時報 2004 年 2 月 21 日報道「TCLグループ上場の内部事情開示（原語：「TCL集団
上市内情首度披露」）」 
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ある。更に、政策では、上場企業の毎年の新株発行による資金調達額は、前年度の純資産
値を超えてはならないと規定していた。2002 年末、TCL通信設備株式有限公司の純資産は
4.3 億元であり、同期にTCLグループの総資産は 147.9 億元に達し、純資産は 46 億元であっ
た。そこで結論としては、この方式だと時間がかかり、グループ企業を拡大する計画の実
現は益々遅れてしまう恐れがあった。 





こうした経緯を踏まえて TCL グループは、2004 年１月 30 日に深圳市場に登場したが、最























                                                          
144 財経時報 2004 年 2 月 21 日報道参照。 

































146 http://finance.sina.com.cn/t/20040417/1759724066.shtml 参照。 
147 「TCL移動電話業務を整合合併し海外で上場することに関するTCL集団の取締役会の公告」
を参照。 
































しかし、多元化経営を図る経営陣の経営戦略により 1998 年夏、TCL グループは PC の製造
がテレビの製造と似ていると判断して IT 事業を導入したが、IT 事業の導入は失策だった。
1999 年にはコストを保ち、2000 年に少し利益を得、2001 年には欠損した。更に不幸なのは、
ソフト開発プロジェクトを導入したことであったが、プロジェクト毎の投資額は何千万元






150 広州日報 2004 年 4 月 27 日報道。記事名「TCLがALCATEL移動電話を買収（原語：「TCL并
购阿尔卡特手机」）」 
                       99
以上に至った。2002 年に TCL グループが IT 事業に対する投資額は約５乃至６億元に達し、
TCL グループは従来このような贅沢な投資をしたことがなかった。要するに、IT 投資にお
いては欠損し、2001 年の欠損額は約 4000 万元であった。TCL は企業規模の拡大と利益の前
ではいつも現実的な選択をして、成功してきたが、今回は失敗したといえる。今までの選










 TCL 通信設備株式有限公司は、1999 年 3 月に設立された上場会社である。TCL 通信設備有
限公司は移動電話機の製造を専門とする企業であるが、設立されてわずか数年で驚くべき
業績を上げた。2001 年に、移動電話による営業収入が 30 億元に達したという。2002 年 12
月には香港徳勤公司が公布した「アジア太平洋地区ハイテク技術成長企業 500 強」のラン
クで第一位（香港で上場している TCL 香港国際持株公司における TCL 通信設備の過去 3 年
の売上が 263 倍に増加したのが原因で）になったという。2003 年 3 月 24 日、TCL 通信は 2002
年の有価証券報告を公布したが、2002 年の移動電話の販売量は 623.6 万個に達し、前年度
に比べると 380％増加した。売上は 82 億元に達し、2001 年同期に比べると 280％増加した。
TCL の移動電話の収入は 12.7 億元に達し、2001 年の同期と比べ 292％増加した。売上と利
益は国内移動電話では第一位となった。 
 しかしこれらの輝かしい数字を公布してまもなく、2003 年 3 月 29 日に TCL 通信設備株式
有限公司の「財務虚偽に関するスキャンダル」が発覚した。広東証券監督委員会は、TCL 通
信設備有限公司の 2000 年度利益虚偽報告の財務問題が発覚して、2003 年 1 月に「TCL 通信
設備有限公司に期限限定付き財務訂正問題に関する通知」を出した。それから 2 ヶ月過ぎ
た 3 月 29 日に「公司の 2000 年度財務諸表が反映した問題に関する訂正報告」が TCL 通信
設備株式有限公司より公表された。実際 TCL 通信設備有限公司は、1999 年に既に巨額の欠




ないという規定である。2001 年の経営状況を確定できないため、2000 年度 TCL 通信設備株
式有限公司は、財務上操作を行った可能性は十分あった。しかし、これに対し、TCL 通信設
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ないと TCL グループごとの上場は実現し難しいところであった。 
 一方グループ傘下の子会社―TCL通信設備株式有限公司の取締役長万明堅氏はTCL移動通
信設備公司をナスダック市場に上場する計画をもっていた。 
 こうして TCL グループで、移動通信という同一の資産対して経営陣が別々の計画を有し
ていた。TCL 通信設備株式有限公司（グループは通信設備の 56.37％の株式を保有している）
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本当は TCL グループの上場を阻止しようとする意図の下での TCL 通信公司の仕返しだった
という説もある。 
 こういう争いもあったが、結局移動通信の資産をもって TCL グループは予定通り上場を














 2000 年 12 月に香港恒生指数は 400 点に上昇したが、これは異常であった。しかもアメリ
カのナスダックが 100 点下がった後であった。香港の指数とアメリカの株式市場の変動は
密接に関わっている。これは、中国移動通信の株価が当日 7％上昇した結果であった。中国




                                                          
151 郎咸平『操縦―機関投資者および大株主操縦策略事例』（東方出版社、2004 年 5 月）27 頁以
下。 
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株式発行状況は良好であり、株価の上昇幅が少なく、投資者に信用を与えた。しかし、こ
のときに、アメリカ第一ボストン銀行のアナリストは 2000 年 11 月 8 日に中国移動の株価
に対する同銀行の評価を変え、2000 年 10 月の 76 元から 49 元にまで下げて評価した。しか
し、当時、市場にも逆の情報が流れておらず、中国情報産業部も対外に対して中国の移動
電話が 2001 年 1 月から受信通話料を無くすという情報を公布していなかった。 
 第一ボストン銀行の裏の原因を探ると、11 月 8 日以前における評価は空回りであったこ
とが分かる。香港では機関投資者の評価のずれは許されており、明らかに 11 月 8 日以前に
一部の機関投資者は一般投資者が得ることができない内部情報を得ていた。11 月 1 日より
11 月 7 日までの期間における空回り評価による上昇現象を図からみることができる。 
調査によると、11 月の初めに、空回り評価による取引株式数の比例は 14％に至り、会社に
不利な情報がない状況でのこうした比例は驚くべきことである。 
第一ボストン銀行は 11 月 21 日継続して中国移動の株価を一株当たり 39 元までに下げよう
としていた。しかし、11 月 8 日から 21 日の間には、空回り評価現象がなかった。明らかに
11 月 8 日前に機関投資者は空回り評価を終えて、市場の反応をみていた。21 日以降、一般
投資者は中国移動株を手放した。心理的な影響であるか中国移動株は 50 元という線を守れ








一株当たり 39.6 株に下がった。その前の月に比べると、20％下がった。時価は 170 億ドル
に至った。この変動は第一ボストン銀行の二週間前のアナリストに合っていた。その後、
情報産業部の部長である呉基伝氏は香港に訪れ、美林、高盛等 50 社の基金の人を集めて電
話会議を行い、受信費廃止政策を 2001 年ではなく、早くても 2002 年に実施すると公表し、
銭氏の前回の話しについては、銭氏は情報産業部参加の関連会社の責任者であり、情報産
業部の正式な決定は自分の話を基準にすると公表し、この話は投資者に自信を与え、ナス




12 月以前に、恒生指数 33 個の会社の内、汇丰银行の比率がもっとも大きく、同銀行は一般
株主が株式を保有しており、大株主がない会社である。なお、同銀行のほとんどの株式は
流通株式であり、時価も高かった。しかし、中国移動は反対の状況であった。ほとんどの
























































定をみると：217 条 2 項・3項において支配株主および実質的支配者に対し定義し、新会社
法 16 条 2 項においては株主に対する会社の担保提供の不正を規制するための条文を設け、
なお、新会社法 21 条において関連当事者取引を規制、違反した場合に関する責任規定まで
導入した。更に、支配株主に対する代表訴訟についても新会社法 152 条 4 項において規定
した。しかし、支配株主に関する条文を整備しても支配株主が国である場合は、法律規定





























（１）」、受新 2005 年 11 月号、41 頁以下参照）。 
 



















然銀広厦は財務報告を是正すると公告した。実は、2000 年 5 月 14 日に銀広厦に中国証券監
















                                                          
153 趙旭東編集、『新会社法案例解読』、人民法院出版社、2005 年 12 月出版 374 頁以下。 














































六六㎡）の敷地を有し、工場面積は 77.4 ㎡であり、年間パネルの生産量は 120 万㎥に至り、
年間貿易額が 1.4 億ドルであり、総資産が 46 億元であり、従業員が万人を超え、「アジア
一のパネル生産基地」と呼ばれた。馮明昌氏は、小学校の学歴しかもっておらず、住居面
積も 80 ㎡くらいで、毎朝４時まで働いている。南海華光は 1990 年に設立し、登録資本が
230 万元であった。主にパネル材を生産した。1996 年 12 月から南海華光は南海工商銀行よ
り借入はじめた。南海華光は 1998 年から 1999 年に急成長し、1999 年 4 月に、工商銀行広
東支店と「銀企合作協議」を結び、5億元を貸し付けることを承諾し、重点支持企業とした。
その後、南海華光は南海工商銀行から続々と借入金を増加させているが、2001 年には 16.5
億元、2002 年には 17.99 億元に至った。会計監査署より会計監査を行う際、南海華光は中
国国内の 8社の金融機構から 28.8 億元を借入、その内南海工商銀行から 19.29 億元を借り
入れているが、借入総金額の 15.28％を占めている。南海華光が銀行に保存した資料による
と、2002 年末、南海華光の総資産は 46.2 億元であり、純資産は 19.8 億元となり、販売収
入は 67.6 億元、当期利益が 7.2 億元、納税額が 1.59 億元であった。会計監査員が、工商
管理・税務部門から得た資料によると、当時南海華光財務状況は実は、それほど良好では
なかった。真実と虚偽の間の差は大きい。偽計で総資産が 36.43 億元増加し、純資産が 18.63











































                                                          
154 王学軍、「中国会社法における財務会計問題」、財会月刊、2001 年第 3 期。 
155 劉燕、「中国会社法における法定会計監査モデルの選択について論じる」、北京大学法律ネッ
ト。 
156 ST重実は 2004 年度財務報告を公告したが、その数値は驚くほどであった。徳隆系に占用さ
れた資金及担保債務が多い等の原因で一株当たり 14.08 元欠損し、一株当たりの純資産は 9.86
元となり、中国の証券市場での記録を突破した。同会社の資産総額は 2.97 億元であり、負債は
9.4 億元であり、純資産は 6.50 億元であった。完全に資産が債務を賄うことができない状態で、







―中国では破産制度が整備されていない。1986 年 12 月 2 日に全国人民大会常務委員会の第
6期第 18 回の会議で審議を通った「企業破産法（試行）」は、その適用範囲が狭く、人民所




 新「企業破産法」は上場会社を含む各種の企業に適用されるが、1994 年から 12 年間かけ










中国国有資産委員会の統計によると、2004 年 4 月に全国には企業の閉鎖と破産案件が
3,377 件あり、国有銀行の不良債権と金融資産管理会社の債権損失は 2,238 億元に達し、破









                                                                                                                                                                          
既に「破産」だといえるのではないか。 
 













四川省中江県シルク会社は四川省政府より「1999 年四川貿易企業最大規模 200 強」、「1999
年四川貿易企業業績 50 強」、「2000 年四川貿易企業業績 30 強」企業として表彰され、1999
年には 205.9万元の利益を上げ、2000年の 11月までの利益が106.71万元となっているが、




県の有名企業となった。1995 年から 1999 年までは営利状態であり、経営状況も良好だった
という。1995 年から 2000 年までは地方の所得税、農業特別税合計 1,334.4 万元納付し、1998
年から 1999 年までメインバンクである四川省農業銀行より特級及び一級の信用企業として
評価され、中国銀行四川支店よりも AA 級信用企業だと評価された。破産宣告の前、企業の











                                                          
157 http://www.chinacourt.org/public/detail.php?id=6020、「偽破産に対する思考」、中国法院ネ
ット、2002 年 7 月 2 日報道参照。 
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銀行に合計 60182 万元の貸し倒れ債務者となった。帳簿上の総資産は 74984 万元とし、欠









                                                          
158 証券導報（新聞）、2005 年 10 月 31 日報道参照。 
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以外に、その他の 45626 万元はいずれも吉諾尔が譲受けた。吉諾尔の元の従業員 2550 人、
再編後の株式会社は 1164 人について責任を持つことにした。今回の再編により上場会社の
財務状況を徹底的に改善し、資産負債率は 95.6％から 46.6％に下がった。なお、一株あた
































                                                          
159 王林清「内部者支配の問題―中航油事件」、会社法評論 2005 年第 1 期、93 頁以下。 





























えるとした。結果、2002 年中航油の純利益は 5 千 793 万シンガポールドルに至った。そこ



































その後、中国証券監督管理委員会の認可を経て 1997 年 5 月 23 日に一株当たり 6.05 元の






                                                          
160 「紅光案と中国の会計監査制度」、中国会計士協会編集≪業種法制動向≫2003 年 1 月、第 1
期。 





項目/年度 1996 年 1995 年 1994 年 
主業務収入 42,492 95,676 83,771 
利益総額 6,331 11,685 9,042 
純利益 5,428 7,860 6,076 
紅光実業は、1997 年 4 月、公開発行の前に、一度 1：04 の比率で株式を縮小し、４億株の
株式総数を 1.6 億株に減らした。また、株式を縮小した後の株式総数をもって直近三年の
純利益をもって一株当たりの収益を計算し、遡って 1994 から 1996 年まで計算し、この期
間中において、税引き後の利益は、0.380 元、0.491 元、0.339 元と計算されていた。こう










 紅光実業は 1997 年 6 月に上場発行し、4.1 億元を調達し、同年度の有価証券届書による




書類の届書において 1996 年に 5,000 万元営利したと称したが、調査した結果によると、製
品の売上を偽造し、棚卸商品を増加し、不正な財務処理を行うなどの手段で 15,700 万元の
利益が虚偽であり、1996 年に実際 10,300 万元欠損していた。 
―欠損金額を少な目に開示し、投資者を騙した。紅光実業は上場後、1997 年 8 月に公布し
た中期報告において 6,500 万元欠損しているが、純利益が 1,674 万元であると虚偽の開示
をし、虚偽に利益を 8,174 万元であると届け出た。1998 年の 4月に公布した 1997 年の年度
報告においても実際 22,952 万元欠損したのを 19,800 万元欠損したと届け、3,152 万元を少
なめに報告した。 
―重大な事項を隠した。紅光実業は、株式の発行における上場届出資料において、生産設










 一般投資者らの提訴が不受理となったが、2000 年 1 月に、成都市人民検察院は、成都市






















































各種費用は 1,400 万元である。その内、中興信託投資有限責任会社に 8 万元、中興企業託
管理会社に（紅光会社の財務顧問）100 万元、成都資産評価事務所に 10 万元、蜀都会計事
務所に 30 万元、四川経済弁護士事務所に 23 万元、北京市国方弁護士事務所 30 万元の費用
を支払った。中国証券監督委員会は、調査した結果に基づいてこれらの仲介機構に過料の
処罰を下した。中興信託に 200 万元（業務収入の 25％）、中興企業託管に 50 万元（業務収
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仲介機構が、リスクが存在しているのを意識しつつ、こういう不正行為を行えるのは、
ほとんどの場合、地方政府部門による支持があるからである。 
                       119





年の 6 月 1 日に、天津市軍事管制委員会が国民党政府の天津証券取引所を没収して、天津
証券取引所を設立し、開業した。その後、1950 年に同様の方式で北京に証券取引所を設立
したが、国の計画経済体制の下では、遊休資本を集める場となっている株式市場はその意
義をなくしていた。そこで、政府はまもなく 1952 年の 7 月に両証券取引所を閉鎖したとい



















２ 回復期（1978 年～1992 年頃まで）における証券市場 
（１）国債発行による証券のスタート 




                                                          
161 王志華『中国近代証券法』（北京大学出版社、2005 年 3 月）135 頁。 
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 1986 年 9 月に、上海で店頭取引を開始し、深圳では 1988 年の 4月から店頭取引を開始し
た。1990 年上海・深圳取引所の開業前に、上海・深圳には 12 銘柄が店頭取引に参与してい
た。この時期に、1990 年および 1991 年に前後として、上海・深圳の証券取引所が設立され、
証券市場を規制する立法作業がはじまる時期であった。しかし、両証券取引所の設立は中
国における市場経済の成熟の産物とは言い難い。闇取引排除の対策として設立された。当
初、中国証券監督管理委員会（1992 年 10 月に設立、香港の例を参考）はまだ設立されてい
なかったので、中国人民銀行が証券市場の監督管理者と役割を果たした。 
 また、この時期に中国の株式種類に関する法規定が公布された。1991 年 5 月 15 日に深圳
人民政府が公布した「深圳市株式発行と取引管理暫定方法」では、株式を国家株、法人株、
個人株、特殊株（外資株）４種類にわけ、国家株の比率とその譲渡は政府の国有資産管理





                                                          































なかった。1991 年 8 月から 9月まで連続下落したので、8月 19 日より深圳市政府は企業家
会議を召集し、金がある企業は金を出し、力がある企業は力を出す等、株式市場が崩壊し
ないよう措置をとっていた。企業界の会議は続いていたが、政府の措置に応ずる企業はな
く、同年 9 月 2 日深圳市市長は自ら企業らを説得した。そこで 9 月 7 日に、市政府は 2 億
元の資金を調達し、極密に市場を救済し始めた。そして、同日から 9 月末まで、深圳市の
平均指数は下落せず、むしろ 0.88％上昇した。2 億元の資金は主に深圳証券取引所での大
銘柄である深圳発展銀行株式会社の救済に使われたという。10 月 1 日以降国慶節の休日明
け市場での深圳発展銀行株式会社の株価は 14.65 元から始まり、数日後は 26 元に達した。
そのときに、一般投資者もさりげなく誰かが市場を救済していることにきづいた。しかし、
市場を救済するのに極密にする理由は投資者を上海に行かせないだめであったそうだ。 
なぜかというと、ここで若干 1992 年 5 月の上海証券取引所での株価自由制度をみること
にする。最初上海証券取引所には８銘柄（延中実業、真空電子、飛楽音、愛使株式、申華
実業、予園デパート、飛楽株式、浙江鳳等）の株式しかなかった。これらの株式の流通金
額は 8,000 万元未満であった。1992 年に、上海市場は新株発行を始めた。2 月 5 日より株
価を制限せず、ただ上下幅を 5％に制限した。5 月 21 日に上海の市場は価格自由制度を実
施した。買付け者が一気に増え、5月 20 日に平均指数が 616 点であったが、21 日の平均指
数は 1,265 点にいたった。さらに 5月 25 日には 1,420 点までに上がった。新株発行は勢い
よく、最初は 7社、その後 34 社、次々に増えていった。しかし、大量の放出により 8月 10
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日になって上海証券取引所の指数は 1,000 点まで下がり、さらに 11 月 17 日には 393 点ま








４ 1997 年以前の証券市場 
 1997 年以前、中国の証券市場の発展の初期段階は、模索・試行段階であり、証券法（1998
















た。この時期に、有名な 1994 年 7 月末に公布した「三大市場救済政策」があり、この政策
により株価が大幅に上昇したこともあった。1994 年には 7 ヶ月間上海証券取引所の指数が






◎1991 年～1996 年の主要な不正事件 
                       123
 1991 年から 1996 年の期間中、中国では株式会社、証券市場が基本的に形成されており、
証券市場は巨大な発展を遂げていた。しかし、その発展における問題も十分露呈された。 
―1991 年 8 月 26 日に、浙江省で、低価で鳳鳳化工株式会社の株式を大量に買い集め、市場
において販売する裏取引が発覚した。そこで、会員会社の委託手続きおよび証券従業員の
規則を公布し、厳格な取調べ制度を制定し、闇取引を禁止する措置を講じた。 
―1992 年 8 月 10 日に、深圳で新株引受抽選申込書を販売したが、争って買い集める現象が
生じ、最後にはデモを行い、火をつけるなどの暴力事件まで起こった。この事件において
軍隊を出動させて、不正を起した公務員を取り調べて、厳格に処罰した。 






―1994 年の 2月 4日、銀行の資金を流用して株式を購入した事件を処理した。 
―1995 年 1 月 11 日に、証券市場において相場操縦を行った山東渤海集団株式有限会社およ
び君安証券深圳発展センター工業・農業部事件について処理した。 
―1995 年 5 月 12 日に、国家国有資産管理局は、同日より国有株の権益に損害を与える配当
案に対して調査を行った。猿王株式有限会社などが含まれていた。 
―1995 年 5 月に、上海証券取引所は、国債先物取引において空売りを行った山東国投下医
者などを調べた。 
―1995 年 5 月 15 日に、中国証券監督委員会は、深圳証券取引所において国有株、法人株の
一部上場流通を停止する通知を出した。 
―1995 年 6 月 1 日に、国家国資局は、山西省太原小売商品卸市場が株式制度の導入の名義
で、215 万元の国有資産を流失した案件を処理した。 




５ 1997 年以降現在までの証券市場 
（１）国有企業の融資のための市場造成 
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社を突破し、1,161 社に至った。1996 年末に比べると 647 社が増え、5年の間約 2倍に増え








資金間接入市方法》を公布し、初のオープン基金を 2001 年の 9月に発行した。華安創新は
認可を得て、初めて証券会社の増資にかかわり、中信証券、国泰君安証券等の大手証券会
社を育成した。2001 年末、深圳・上海には 6000 万の取引口座があり、6649.78 万個の口座
があり、機関投資者の比率が 0.3％であり、依然として低かった。 
 尚、市場規模の拡大により関連法律法規も公布され、1998 年 12 月 29 日に中国証券法が
公布され、1999 年 7 月 1 日より正式に実施された。これは証券市場の健全な発展のための
法的根拠を提供した。1997 年 8 月より、上海・深圳証券取引所は正式に中国証券監督管理







激し、証券市場は史上初めての政策的 Bull マーケットとなった。 
―1999 年 5.19 市場調整 
上海証券取引所の指数は 1997 年 5 月に 1510.17 点になった後、1000～1500 点の間で動い
ていて、1999 年 5 月には 1047.83 点であった。上海証券取引所の指数は、2 年間の調整を
経て、ようやく落ち着いた。1996 年 1 月の 512.83 点から 16 ヶ月の期間をかけて 1997 年の
5月に 1510.17 点に上昇した。調整期間が上昇の期間より長かった。 
そこで、有名な 1999 年「5・19 市場」調整があり、中国ではいつものやり方で 6月 15 日
に人民日報において市場に呼びかける「自信を固め、発展を規範化する」というタイトル










国有株の流通は挫折してしまった。但し、2002 年 6 月 24 日に上海・深圳両証券取引所には
株価が暴騰する現象があった。上海の平均指数は 144 点、深圳の平均指数は 297 点上昇し、
両取引所の取引額は 820.67 億元に達した。これは新政策の公布と関係があった。2001 年

























1,000 社の重点国有企業、100 社の企業集団および 100 社の現代企業制度試行企業の中から
選び、特に、優先的に今後株式の発行を通して買収を行い、欠損はしているが発展の見込
みがある企業に対し、資産組み合わせを実現し、企業の実力を増加しなければならない」








革発展の措置を支持する」と掲載されていた。その中には、データまで提供されていた。   
国有企業の改組段階において中国証券監督管理委員会は1998年末まで、国が確定した512
社の重点国有企業の内既に 251 社の改制および上場を実現し、100 社の現代企業制度試行企









「上場会社財務諸表開示細則」（中国証券監督管理委員会）などが公布され、1999 年 10 月
31 日、第二回目に改正した「中華人民共和国会計法」が正式に公布され、2000 年 7 月 1日

































いる。国有資産管理局は 1988 年に設立されたが、第一段階は、80 年代の国有企業改革の開




















































                                                          
167 国有資産監督管理委員会ウェブサイトhttp://www.sasac.gov.cn/index.html参照。 














設立後の一年半の間で 194 社から 181 社に減った。国有資産管理委員会の李融栄主任はそ
の減少した原因について、国有企業に対し、合併すべきであるものは、合併させ、手放す



























2001 年 8 月 16 日に中国証券監督委員会から「上場会社において独立取締役168制度を確立
する指導意見」（以下指導意見と略称）が公布された169。この「指導意見」により、中国に
おける上場会社は、2002 年 6 月 30 日までに、取締役会構成員として最低２名の独立取締役



























170 Donald C. Clarke著羅培新訳「独立取締役と中国会社統治―上場会社における独立取締役
指導意見分析」６頁を参照。
http://article.chinalawinfo.com/article/user/article_display.asp?ArticleId 。2001 年 11 月清華
大学商法研究センター「投資者利益保護―国際経験と中国実践」シンポジウム資料。 









―1997 年の 9 月に、証券監督委員会は「上場会社定款ガイドライン」を公布した。このガ
イドラインでは、独立取締役に関してほとんど規定しておらず、上場会社は需要により、
独立取締役制度を確立することができると規定すると共に、独立取締役の資格をも設けた173。 





―2000 年の 8 月に、証券監督委員会は「マイナ市場（ナスダック市場に類似する）での上
場規則（草案）」を公布した。当該規則では取締役会構成員の 1/3 を独立取締役にするよう
要求した。 
―2001 年の 1 月に、証券監督委員会は「証券会社の内部支配ガイドライン」を公布し、証
券会社内部組織機構に関して規定した。そこでは、さほど明確ではないにしても、証券会
社は「独立取締役」の監督機能を発揮させるべきだと規定していた。 










                                                          
171 前掲注（165）Donald C. Clarke著羅培新訳、7 頁。 
172 虞建新「中国における独立取締役制度の導入について」月刊監査役４61 号（2002 年 7 月号）
条令の翻訳において 17 頁以下を参照 
173 会社の株主または会社株主の職員、会社の職員、会社と関係をもっている人は独立取締役
になってはいけないと規定した。 
174 中国マクロ経済情報ネットhttp://www.macrochina.com.cn/2001 年 6 月 29 日 










発覚し、2001 年の 9月 27 日に、中国証券監督委員会が「2001」19 号にて行政処罰177の決定
をしたことがきっかけとなっている。証券監督委員会は、株式発行条例 74 条第 2 項178の規
定により、鄭会社の取締役長李福乾、副取締役長魯一徳にそれぞれ 30 万元と 20 万元の罰
金を、陸家豪179を始めとする 10 名の取締役には 10 万元ずつ過料を科した。しかし、取締役





と認定した。そこで、陸は 4月 22 日に中国証券監督委員会を被告として、北京市第一中級
人民法院に 10 万元過料の決定を撤回することを求めて起訴した。6月 20 日に、法規定によ
って公開審理180が行われた。2002 年 9 月 25 日、北京市中級人民法院は「法定起訴有効期限
を超えていること」を理由として、陸の起訴を却下した。陸は一審判決を不服とし，上訴
期限内に北京高等裁判所に上訴した。これに対し、上訴審は原審を維持するとの判決181を下
                                                          










例」74 条 2 項はー「上場会社の情報開示に関して取締役は責任を負うべきであり、かつ連帯責
任がある。」と規定されている。 
179 本件の原告陸家豪179は鄭州大学外国語学部の副教授である。 
180 6 月 20 日法廷審査の状況―中国証券報 2002 年 6 月 21 日報道。 
181北京市中級法院より提供：判旨―本件で陸は行政訴訟法上規定された起訴期限を超えたのは
事実である。上訴した裁判所である北京市高等裁判所では、陸の起訴を却下する一審判決を維持
すると判決を下した。2002 年 3 月 18 日中国証券監督委員会鄭州特派員事務所は陸家豪に行政
再議決定書を送達すると同時に、当事者に起訴権利がある事と起訴期限を告知した。陸は当日受
取サインをして再議決定書を読んだ。そこで、確実に再議決定書を受取った事になっていた。し
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した。政府は独立取締役制度にかけて、独立取締役養成センターを設置したりしたが、独
立取締役の辞任ブームも起こり、中々定着しにくい制度であった。 






























市第一中級裁判所は「中華人民共和国行政訴訟法」第 38 条第二項の規定により陸は 4 月 2 日以
前に北京市第一中級裁判所に訴えるべきであった。しかし、陸は実際上今年 4 月 22 日に北京市
第一中級裁判所に起訴状を郵送した。確実に法定起訴期限を超えているのである。最高裁判所の
「中華人民共和国行政訴訟法執行上の若干問題の解釈」第 44 条第 1 項ノ６の規定により北京市
第一中級裁判所は陸の起訴を却下した。一審判決を不服として、陸は上訴した。陸の上訴により
北京高等裁判所は 2002 年 10 月 23 日に再度審理を行った。11 月 15 日、裁判所は一審の判決を
そのまま維持する終審裁定をした。 



















































                                                          
182宝鋼のワラント操作事例： 








をみせた。10 月 27 日に 0.68 元の最安価格にいたった。しかし、10 月 31 日に、宝鋼のワラン
トは 0.771 元で始まり、取引量が継続拡大し、午後から急激に上昇し、巨額の取引量に伴い最高
値が 1.244 元に至り、終値が 1.121 元であり、一日の上昇幅が 46.54％に至り、1629 万件の取
引量に至り、取引金額が 16.58 億元であった。市場における回転率が 420.34％に至った。 
市場の専門家は異常取引が現れた原因としては、宝鋼ワラントのメカニズムの不整備および制
度創設の欠陥にあるという。またワラント投資のリスクについても注意するようにはなした。 
宝鋼のワラントは上場後 2 ヶ月以来に非常に注目されていた。 
8 月 22 日から 11 月 9 日まで 53 日の取引日において、宝鋼のワラントは市場においての取引
金額が 397.9 億元に至り、その内 15 日間は値段の上昇・下げ幅が７％となり、取引所における
取引ランクが前五位となり、必ずディスクロージャする銘柄となった。宝鋼のワラントの動きを
みると、75 社の証券会社の内 21 社の証券営業部に主に集中し、21 社の取引量は平均的に 3.6
回取引ランクに上がり、実際３．６回ランクに乗ったのが 6 社であり、21 社の内 28.6％を占め
ている。6 社の証券会社は、国信証券深圳嶺中路が 13 会、湘財証券杭州天目山路が 11 回、海通
証券上海玉田支路が 10 回、光大証券上海張楊路が 7 回、華夏証券総会社取引部が７回、国泰君
安上海江蘇路が６回となる。いいかえると、宝鋼のワラント取引に参与した資金の大半は 6 社




宝鋼ワラントの K 線図を見ると、伝統的な ABC 三浪図の下落形態と反対なのである。8 月 22
日宝鋼のワラントの価格は直接 1.263 元に至り、市場の予測と取引所が設定した初値を超えたの
である。取引開始の 3 分後、1 億あまりの注文が入り、取引所は当日の取引の終了まで早速値上
がりを止めた。その後、3 日間、短期投資者の介入の下、最高価格が 2.088 元に至り、上場して
一週間の時、その取引流動量は 254％となり、取引金額は 87.98 億元として、週間値上がり幅が
65.32％となる奇跡を作った。どういうものがこういう操作を行ったのか。 
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 宝鋼のワラントは上場前に約 65％、2.51 億元に相当する分が基金等の機関投資者により保
有されていた。そこでワラントの売買に参加したものは基金から譲渡されることになる。基金の
第三四半期報告によると、宝鋼のワラントは基金により 1.5 元から 2 元の間史上最高値段で全て
売った。ワラント投資についてもっとも詳しく情報開示した金鷹基金の例をみると、第三四半期











債務というのは、2003 年 12 月 31 日前に、鄭州石炭集団が石炭・電力会社の資金 40548.6 万元
を占用した部分と、2005 年 6 月 17 日まで資金占用補償費 5957 万元である。6月 17 日まで、鄭









は意図した。2004 年末、鄭州石炭集団は 6億元欠損し、また 2004 年に鄭州石炭集団には事故が








計算によると、鄭州石炭集団は 1997 年に投資コストは 1.53 元であり、その後流通株 10 株ごと
に 5 株および流通株 10 株ごとに 8 株を上げる方式を通して鄭州石炭集団の株式保有コストは
0.57 元に下がった。3.8 株を上げると股権分置改革後、鄭州石炭集団の持株コストは 0.65 元に
上昇する。仮に、16000 万株の自己株式を回収すると、債務返済価格を 2.9 元に計算すると、今




る株主総会決議を通さなければならない。7 月 27 日に、国有資産管理委員会、地方国有資産管
理局、保薦機構および専門家は鄭州石炭・電力会社の対価モデルについて疑問を持ち、対価方式
でとったのはアメリカの Silber 教授の理論「時価償却費」を利用しているが、当該理論は現在
既に Silber 教授ご本人により更新されている。2004 年の有価証券届書によると、兖州石炭、蘭
花科学創業、西山石炭電力、金牛エネルギー、国陽新能、開ラン株式等の石炭関係の会社の一株
あたりの収益は 0.76 元であり、2005 年第一四半期に、石炭上場会社の一株当たりの平均収益は
0.277 元であり、鄭州石炭電力は 2004 年の一株当たりの収益は 0.2 元であり、2005 年の第一四
半期の収益は 0.05 元であった。主な収入は石炭および電力から来ている。 
上海家化による自己株式回収方式 
昔ながらの固有の洗剤等の家庭用品を生産するメーカーである。股権分置改革および大株主の
                       138
                                                                                                                                                                          
支配を強固するために、上海家化は 4 割の非流通株を回収に際し、上場会社である上海家化聨
合株式有限公司（コード 600315、「上海家化」略す）は 2005 年 10 月 27 日に取締役会を招集
し、自己株式回収案に関する決議を通した。案によると、2006 年 12 月 31 日前に 10,244.8 万
株を回収し、回収率は現在の株式総数の 37.94％であり、2004 年末の会社の一株当たりの純資
産の 4.43 元で計算すると、回収資金総額が 4.54 億元となる。 











ている流通株の株主が得た非流通株との比率は平均的に 10 株対 3.13 株となる。11 月 3 日の上
海家化の終値は 6.11 元であり、もし 10 株の流通株ごとに 3 株を送る場合、除権価格は 4.7 元と
なり、一株当たりの 4.43 元とほぼ差がないし、上実日化は最低限度コストを保つことができる。 
今回回収した株式は全て消却するので、株式総数が 27000 万株から 16755 万株と減り、その内
































615 万元の帳面上の現金配当は 2001 年から蓄積されたものであり、法人株主が見つからない原






























10 月 26 日から 28 日は、思源電気股権分置改革案の電子投票日であり、これは啓東サービス
部にとっては取引に参加するいい機会であった。同営業部には 8300 株の同社の流通株を保有し



















るために、1994 年の 4月と 12 月に二つの通知を公布した。こういう状況の下で、流通株のワラ
ントと同時に発行したのが公株引受権証である。初期段階の公株引受権証は独立に流通できない





















                                                                                                                                                                          
ものであり、流通前に手数料を取る方式で流通株主に譲渡し、流通株のワラントと合体して上場
取引を行っていた。そこで、混合ワラントという。ワラントを行使して株式配当を行い、全て上





株式は 1994 年 12 月 26 日に（除権）初値が 12.60 元であり、A 株のワラントは 15.50 元という


































2005 年 9 月 23 日、国有資産管理局の曹禄波氏の 246 号文《上場会社における股権分置改
革および中国国有株股権管理問題に関する通知》に関する解釈は、株価の暴落を招いたと
市場の批判を浴びた。 




























































クローズ基金の設立が目立ち、資金規模が 500 億元に達し、2000 年度以降よりオープン基
金が続々と設立され、2001 年から 2004 年 8 月まで国内に 94 社の基金が設立され、発行規
模が 2827 億元に達した。現在基金の規模は 4000 億元に達している。また証券会社、投資
銀行による機関投資者らによる株式投資額は何倍も増加している。例えば、湘財証券会社
は 1997 年の設立の当時は従業員が 10 名しかいない小規模証券投資機構であったが、現在
は数十億元の規模をもっている大型証券会社である。 














 関連機構の計算によると、中国の証券市場は成立してから 1４年間、900 社くらいの国有
上場会社に 3,474 億元の国有株があり、2005 年 6 月 30 日までに上場会社の平均純資産は一
株当たり 2.84 元であり、平均市場価格は一株当たり 4.95 元であった。もし国有上場会社
の平均純資産および平均市場価格についても同じく計算してみると、純資産と市場におけ
る時価総額は其々10,000 億元および 17,000 億元となる。仮に、股権分置改革において全て
の国有上場会社が流通株 10 株ごとに非流通株 3株を譲渡すると、1042.2 億の国有株、その




                       144
いる場面だと思う（謝茂拾、中国経済時報 2005 年 11 月 24 日記事）。 
 
（ニ）財の略奪論 
中国証券市場が始まってから、A 株の投資者は 13836.56 億元を支払っているという統計




 1991 年から 2003 年 9 月までの統計によると、深圳・上海の両取引所で発行した株式、配
当、転換社債等による資金調達額は 9430.12 億元であり、A株の投資者は印税と手数料を合
計 3,748 億元支払っている。もし 1998 年に増資方式で調達した資金 658.44 億元まで合わ
せると、A株投資者が支払った総額は 13836.56 億元となる。上述したように時価は 11,252
億元であり、13 年以来の配当額が 2,167 億元に達しているが、流通株主は 678 億元を得て
いる。ある証券会社の紹介によると、同証券会社営業部の 50％以上の投資者は欠損してお
り、5％の顧客が少し利益を得ているだけだという。結論的に、中国の証券市場は財産を失





























１ 1999 年の会社法改正 
1993 年の中国会社法は、原則性が強く、執行性がなく、法律の空白が多いという問題を









2004 年 7 月 1 日に実施した「中華人民共和国行政許可法」は正式に効力を生じ、「行政許
可法」の規定により 2004 年 8 月に会社法について更に改正したが、只一つの条文「株券の
発行においてプレミアム発行を行った場合、国務院証券管理部門の認可を得なければなら
ない。」という規定を削除しただけであった。 




２ 2005 年新会社法の公布 
 
2003 年 3 月に行われた第十回全人代第一回と 2004 年の第二回会議において、数百名の代
表が多岐にわたる議案を提出したが、即時「会社法」を改正する提案もあった。その後、
会社法の改正は第十回全人代常務委員会の立法計画に入った。2004 年 7 月 5 日に、国務院
は改正草案の起草を終え、意見聴衆稿を関連部門に通達した。2004 年 12 月 15 日に国務院
常務委員会は「中華人民共和国会社法（草案）」を採択し、全人代常務委員会に提出して、
三回にわたる審議を経て、2005 年 10 月 27 日に全人代第十期第十八回会議で会社法が採択
された。胡錦涛主席が第 42 号書類に署名かつ公布し、2006 年 1 月 1日より施行された。 
 2005 年会社法は、合計 13 章 219 条（旧会社法は 240 条、条文数自体は減っている）から





 新会社法では旧会社法 240 ヶ条の条文中、224 ヶ条に対し削除、増加、語句の書き換えを



































































 新会社法は 58 条から 68 条において、一人有限会社の規定を設けている。一人有限会社
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について厳格な制限規定を設けており、一人有限会社に対する監督を会計監査人に委ねた。 
統計によると、2006 年 1 月 1 日新会社法の施行後、各地に一人有限会社が数多く現れた。
北京市工商管理局の 2006 年 2 月 6日の公布によると、新会社法の実施後、北京地域だけで






























新会社法第 20 条において法人格否認の法理を明確に規定している。同 20 条の規定をみ
ると、「第 1項：会社の株主は、法律および行政法規ならびに会社の定款を遵守し、法令に
基づき、株主としての権利を行使し、株主としての権利を濫用して会社またはその他の株




































◎法定代表者に関する規定について。旧会社法では第 45 条 4 項、113 条 2 項において「取




◎次に、第 16 条187、第 35 条188、第 39 条189、第 42 条 1 項但書190、第 43 条但書191、第 72 条






                                                          




第 16 条 2 項：会社が会社の社員・株主または実際の支配者のために担保を提供する場合には、
社員総会または株主総会の決議を経ることを要する。 























































































































有限会社の株主に関する規定：有限責任会社の株主に固有の権利として、新 34 条 1 項の













えば：主として、株主総会の運営にかかる条文であるが、新会社法 102 条 2 項は株主総会
招集権について規定し、103 条 2 項は総会議案の提案権、106 条は累積投票制度について規






または改正した。例えば、旧会社法第 4条、旧会社法 7条、16 条、21 条、45 条、75 条（２
項）、81 条、152 条、159 条、213 条などの条文はほぼ改正されている。立法者は、これは





















































196「アジア証券研究：2003 年新株状況および 2004 年の機会」上海証券報 2004 年 2 月 11 日報
道、「易憲容：中国国内株式市場と政策」中国経済時報 2004 年 2 月 6 日報道、「株式市場の現状・
政策市と危機」中国経営報 2003 年 9 月 28 日報道、「10 年間の中国株式市場の回顧」中国経済




































                                                                                                                                                                          
時報 2004 年 10 月 27 日報道参照。 




































                                                          
197 上村達男『会社法改革』（岩波書店、2002 年 8 月）10 頁。 
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